
我国开放式基金风险预警体系研究 

干 瀚 羽 

(浙江大学 经济学院，浙江 杭州 310027) 

摘 要 ：阐述 了风险预警指标体 系的建立要求和运作思路 ，从开放式基金风险管理的角度，设计 了公司与基金两 

个层面的风险预警指标；介绍了预警指标的数据处理方法，用模拟数据对风险预警系统及机构风险状况进行 了评估。 
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O 前言 

我国开放式基金 自 2001年 9月成立 以 

来取得了爆发性的增长，目前其总份额已经 

超过了封闭式基金，在我国证券市场占有越 

来越重要的地位。然而，随着规模的扩张和 

投资业务的发展，开放式基金面临的风险也 

越来越大： 

因此 ．开放式基金管理公司需要建立一 

套较为完备的风险预警指标体系，利用电子 

计算机技术和先进统计技术对基金运行过 

程中的各种金融风险进行监控与预警 风险 

预警指标体系是组织针对性风险预警和危 

机预控的运行体系，是具备管理和提前预示 

风险作用的控制体系，对基金公司的风险管 

理具有重大意义。 

1 风险预警指标体系的建立要求 

一 套完整的风险检测与预警体系的建 

立 ，需要从以下 4方面来实施 ： 

1．1 指标与临界值 

要对投资风险作出预警．就必须对基金 

所承担的风险建立量化的预警监控指标，同 

时根据 自身情况对基金可以接受 的风 险额 

度确定警戒阀值。预警指标是判断开放式基 

金的运作状况是否处在风险状态的主要依 

据 ．对于每个预警指标，基金管理人都应根 

据实际情况和自身可以承受的风险额度确 

定相应的风险临界值，以判断基金的风险状 

况是否正常，是否需要对所拥有的风险资产 

采取风险控制措施 同时，基金管理人还需 

要对风险额度进行测算，以判断风险资产当 

前风险与未来收益的比较 ，是否还在基金公 

司可以接受的范围内。 

1．2 风险预警信息 

开放式基金建立风险预警指标体系，就 

是要通过对基金所承受的风险进行定量和定 

性分析，根据事先设定的预警区域，寻找风险 

预警信号，及时发现和揭示风险。因此为了控 

制基金投资过程中产生的风险，必须对市场 

和风险头寸建立信息采集和分析体系。 

1．3 建立风险预瞀指标体 系的原则 

为了使构成的指标体系能够有效地对 

机构的业务经营和拥有 的风险头寸进行预 

警，开放式基金建立预警指标体系需要遵循 

以下几项原则 ： 

(1)灵敏度较高：所选取的预警指标能 

够敏感地反映出风险头寸所承受的风险情 

况，能直接反映出基金目前的投资情况。 

(2)可操作性强 要求所选择的指标体 

系既要全面反映问题 ，又不可过于复杂 ．且 

能搜集到相对准确可靠的指标值。 

(3)逻辑联系要紧密。要求各指标相互 

联 系、相互影响 、互为补充，形成有机的指标 
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体系，以提高整个系统的整体效果。 

(4)主观估计与客观估计相结合。主观 

估计就是用主观概率对风险进行的估计，而 

客观估计则是指用客观概率对风险进行的 

估计。实际上仅运用主观估计或仅运用客观 

估计对风险的概率进行估计是两种极端情 

况，大量的估计必须采用主客观估计相结合 

的方法才能得出接近实际的风险概率。 

(5)概率分析法和指标分析法相结合。 

概率分析法是根据所构造的模型，将各种指 

标数值同时代人以计算风险发生的概率。因 

此，其具有结论明确的优点，但它不能说明 

产生风险的根源所在 、严重程度如何 ，因而 

不利于针对风险采取对策。指标分析法则具 

有很强的决策优点，能提供风险预警系统的 

警戒区间，揭示风险的根源，但它有一个明 

显的缺陷，即不能明确地预测风险发生的概 

率，而这正是概率分析法所具有的特点。因 

此，若将这两种方法结合起来，优势互补，基 

金风险预警机制便能发挥最大效用。 

1．4 风 险预警指标体 系运作的基本思路与 

方法 

首先 ，要建立一套由不同层次和子系统 

构成的风险头寸预警指标体系及相应的临 

界值，根据风险头寸的种类 、特性等具体情 

况，进行动态分析，以确定风险程度的划分 

范围。其次，根据风险头寸的实际情况，运用 



定量和定性相结合的方法对头寸所承受的 

各种风险来源进行住处采集，然后对可能出 

现的风险进行量化，预测并计算对应不同层 

次或子系统指标体系中指标的数值和风险 

值。最后，根据风险预警指标数值与权重乘 

积求和计算到的最终数值作为依据，与预先 

对风险头寸已设定的临界值进行比较，来判 

断头寸所受的风险状态。 

当完成对风险头寸所承受的各类风险 

的评价，并得出开放式基金所处的风险状态 

后，风险预警人员将量化后得到的风险预警 

报告传递给决策者进行综合分析，并反馈回 

风险管理系统。如果测算得到的风险预警指 

标值超过所设立的临界值，则决策部门要迅 

速作出风险控制决策。 

风险管理部门 

风险信息收集 

风险控制决策 

基金经理 、风 

险控制委员会 

市场风 l 竺 告 

流动性风险评估值 H风险预警指标 

操作风险评估值 卜_J l 风险评价 

指 
标 
临 
界 
值 

附图 风险管理系统的运作过程 

2 风险预警指标体系的构建 

风险预警指标体系主要适用于可度量 

风险的识别与评估。从开放式基金角度来 

说，可度量风险的指标体系可以分为二个层 

次：一是基金管理公司层次上的，反映基金 

公司的整体风险情况，作为一级指标；二是 

各个基金的风险预警指标，作为二级指标。 

2．1 一级指标体系 

(1)财务风险指标：①净资产收益率=利 

润总额／净资产总额；②资产负债率=负债总 

额／资产总额；( 资产权益率=净资产期末余 

额／总资产期末余额。 

(2)市场风险指标：①风险资产比=风险 

资产／管理资产总额；②所有风险资产的总 

VaR值；③风险资产压力测试值；④极端市 

场波动损失储备金。 

(3)流动性风险指标： 现金比率=现金 

余额／管理资产总和；②流动资金比率=(持 

有国债总额+现金总额)／管理资产总和；⑧ 

投资者赎回率=基金赎回金额总和／各个基 

金管理资产总和；④现金净流量=当期投资 

者认购总额一当期投资者赎回总额；( 资产 

流动性=各基金所持有证券流动性风险值× 

权重。 

(4)操作风险指标：①员工适合度评估 

值；②模型风险评估值；③交易风险综合评 

估值；④操作控制风险评估值；( 技术设备 

安全状况 。 

2．2 二级指标体系 

(1)股票风险指标 ： 投资组合的 VaR 

值；②投资组合的Beta值；③压力试验结果； 

重仓股票A的VaR、Beta值等；⑨重仓股 

票 B的 VaR、Beta值等； 单一证券投资比 

率=在单一证券上的投资金额／基金管理资 

产总额；(z)单一证券投资占比=持有单一证 

券数量／该证券的流通份额总量。 

(2)债券组合风险指标：①债券组合的 

VaR值；②企业债券的 Beta值；⑧市场利率 

波动指标；④重仓债券的信用等级；⑤重仓 

债券的利率敏感度指标；⑥低风险国债比 

率=国债资产额／债券投资总额。 

(3)流动性风险指标：①现金留存比率= 

(清算资金+赎回储备金)／该基金管理资产 

额；②可变现比率=(国债+现金余额)／该基 

金管理资产额；③赎回准备金比率；( 投资 

者赎回率=赎回金额／本基金管理资产额；⑧ 

投资者平均持有时间；( 重仓证券流动性风 

险值。 

3 风险预警指标体系的数据处理与 

模拟评估 

由于风险预警指标体系中的每一指标 

量度不一致，为了综合反映风险程度并进行 

数据处理，我们将指标值统一映射为百分数 

范围内表示的分数值。设风险状态有4种， 

分别用安全、基本安全、风险和较大风险表 

示，这 4种状态规定分别对应不同的分数值 

范围：0～20、20～50、50～80、80-100，分数值越 

大，表示对应的风险越大。 

具体做法为：对于每一个指标值，根据 

其在不同风险状态的预警界限上限和下限 

以及对应的分数段范围，按照下面的线性映 

射函数，可以得到相应的分数： 

y=a2 [( —b1)／a1]+62 (1) 

其中b。、b：分别代表某风险指标警戒状 

态的下限及所对应的分数段的下限，。。、啦分 

别为该风险指标警戒状态的上限和下限之 

差以及所对应的分数段的上限与下限之差， 

为风险指标值，则Y为映射后的分数值。 

将指标值映射为分数值以后，要对分数 

进行综合处理。首先计算出某一子系统的各 

类指标的综合分数，确定风险程度，然后计 

算出该子系统的风险程度综合分数，最后确 

定整个机构的风险程度。 

关于多指标的综合评价大致分为两种 

方法：简单评分法和加权评分法。加权评分 

法又可以分为主观赋权法和客观赋权法。由 

于风险预警体系中各评价指标对开放式基 

金风险状况的反映能力不同，所以要对其重 

要性加以区分，因此确定各个指标的权重就 

显得十分重要。 

第一步，某个预警指标子系统的各类指 

标的风险程度综合分数的计算公式为： 
f k 

∑ 啊／∑ 啊 (2) 
』=l ／ j=l 

其中，S 表示在第 m个子系统中，第 i 

类指标中第． 个指标的分数，k表示该类指 

标中指标的个数， 表示第 m个子系统中 

第 i类指标中第
． 
个指标所占的权数， 的 

取值在 0—100之间。 

第二步，第 m个子系统的整个风险程度 

的综合分数 S 的计算公式为： 

s ∑ ／∑W (3) 
i ／ ‘ 

其中， 为第m个子系统中第i类指标 

所占的权数，S 的取值范围在0-100之间。 

第三步，若整个机构风险指标系统分为 

n个子系统，则整个机构的风险综合分数定 

义为 ： 

S=∑ ／∑ (4) 
1 f l 

其中 为第 m个子系统在整个系统中 

所占的权数。 
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